















































 まず図表 4で住宅価格の推移を見ていきます。折れ線グラフが 2つ記されていますが、
太い線が OFHEO 指数を表しています。OFHEO は「連邦住宅企業監督局」の略で、全米 50 州
が対象になります。それに対してケース・シラー指数は主要 10 都市が対象となります。な







2007 年の新規融資額で約 2.5 兆ドル（約 250 兆円）です。2007 年末の残高で見ると大体
10.5 兆ドル（約 1051 兆円）です。それに対し日本の住宅ローン市場の規模は、新規融資
























 IT バブルとは、1990 年代後半、米国市場を中心に起こった IT 関連企業の実需投資や株
式投資の異常な盛り上がりのことを言います。これは結局どうなったかというと、1999～
2000 年初め頃をピークに株価が異常に上昇したものの、2000 年春頃にバブルははじけてし




わけです。以上が IT バブルと不正会計事件のあらましです。 
 IT バブルの崩壊や同時多発テロ、不正会計事件によってアメリカの景気後退懸念が高ま
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りました。そこで、景気後退を防ぐために FRB が政策金利の誘導目標水準を 6.5％から１％
にまで引き下げました。FRB（Federal Reserve Board）とは米連邦準備制度理事会のこと
で、アメリカの中央銀行です。この米国の中央銀行が大胆な金利引き下げを断行し、政策
金利である FF 金利（Federal Fund Rate）の誘導目標水準を引き下げたわけです。 
 これについてのグラフは図表6ですが、よく見ると2004年からしか載っていませんので、
スライドの方で確認します。これを見ると分かると思いますが、アメリカの政策金利、
Federal Fund 金利が段階的に引き下げられています。2000～2004 年頃にかけて金利が段階
的に引き下げられ１％にまで引き下げられてしまいました。こうした形でアメリカの中央











と生み出され、住宅ローン商品も多様化していきました。特に 2006 年前後には 2/28（Two 
Twenty Eight）と呼ばれる変動金利型住宅ローンが急激に増えていきました。これはよく





いうことで 2/28 と呼ばれる住宅ローン商品が普及していきました。 











と呼ぶのかというと、No Income（無収入）、No Job & Asset（無職、無一文）の頭文字を





































































では、実際にどのような形をとって影響が現れたのかを見ていきます。まず 2007 年 8
月に、ドイツで中小の金融機関の経営危機が伝えられます。その次が大きかったのですが、
































































































用力がだんだんダウンしていきます。AAA から BBB までが投資に適しているといわれ、そ
れ以下になってくると投資不適格と見なされ、いわゆるジャンク債という扱いを受けます。 











 よく問題だと指摘されるのは、BBB や BB の部分はあまり売れないということもあって、
メザニンの BBB、BB のトランシェだけが集められ、それを原資産として再度証券化がなさ
れることです。これが第 2次証券化です。これによって生まれた証券化商品がサブプライ
ム CDO と言われるものです。CDO については下に説明がありますが、時間の関係で省略し
ます。 
 問題なのは、BBB、BB の部分のトランシェだけを集めてきて証券化し、その 8 割に AAA
の格付けが与えられ、AA も 10％、BBB は 5％になってしまうことです。もともとメザニン
の BBB や BB の部分だけが再度集められて、切り分けが行われて、その 8 割について AAA
の格付けが与えられるのはおかしいのではないかということが指摘されています。さらに、
そのサブプライム CDO から AA や BBB の部分だけが集められて、第 3次証券化まで行われて
いたのです。これによって生まれた証券化商品が CDO スクエアードと呼ばれるものですが、
これについてもまた AAA が 80％、AA が 10％と高い格付けが与えられます。 





3 次証券化で生まれた AAA の債権についてモノラインが保証を行うのです。むしろモノラ
インという金融保証会社が保証を行うからこそ、AAA の格付けがなされると言った方が適
切かもしれません。 



























































































せよその 8割に AAA という高い格付けが与えられるのは、いくら何でもいい加減だと指摘
されています。図表 18 の「日米の会社格付けの分布」で、下のアメリカの方を見ますと、
企業を評価する場合、AAA～AA は 2％しかありません。Aに至っても 9％しかありません。












は 1970 年代半ばで、40 年もありません。 
 特にサブプライムローン関連の証券化商品に対する格付けが積極的に行われるようにな




































案が 12 月 2 日に出ます。もしビッグ 3 が倒産した場合は、500～600 万人の失業者が出る
そうで、それを聞くと当然注入すべきだと思いますが、世界経済の現状を考えると車など
売れないと思います。そうすると、公的資金を注入しても回収が不可能になり、イラク戦
争のように泥沼化していくのではないかとも考えられますが、先生は注入すべきかしない
べきか、どのようにお考えでしょうか。 
 
（加藤） これから日本経済や世界経済がどうなっていくかというと、一般的には、やは
り住宅市場が底を打たないとなかなか回復には向かわないだろうし、それには 3 年程度の
期間が必要だと言われています。アメリカは移民国家で、もともと住宅に対するニーズは
大きいわけです。住宅というのはアメリカンドリームの象徴であり、大きな家に住んで、
休日には友人にも集まってもらって庭でバーベキューを行うということを夢見て、移民が
アメリカに押し寄せるわけです。 
 ですから、いったん底を打てば立ち直りは早いと思います。それには明確なことは言え
ませんが、一般的には、3 年程度は必要だろうと言われています。それまでは、政府が大
きな役割を果たさなくてはなりません。リーマン・ショックはマーケットに大きなインパ
クトを与えたので、そういうことがないように、中央銀行もきちんとマーケットに資金を
供給し、政府は金融機関に対して資本注入を行わなければいけないと思います。 
 ビッグ 3の話も出てきましたが、通常時であれば、政府が民間企業に対して手助けを行
うのは望ましいことではありません。モラル・ハザード（倫理の欠如）をもたらしてしま
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い、経営が杜撰になり、いざとなったら政府が助けてくれるという印象を経営者に植え付
けてしまうからです。しかし、こうした危機のときには、やはり政府が大きい役割を果た
さなくてはいけないと思います。ビッグ 3についても政府が資本注入を行った方がいいと
私は考えます。しかし、甘えをもたらさないために、やはり経営者については退陣を求め
なくてはいけません。そういう形で政府が支援の手を差し伸べることが、このようなパニ
ックのときには必要と考えます。 
 
（質問者２） 世界の証券市場は現在いくらか小康状態を保っておりますが、この小康状
態がさらに続くのか、それともまだまだ波乱があるのか、それとも 2～3年後には回復して
くるのか。現在、世界各国がいろいろな対策を取っていますが、あれで大体今の金融問題
は解決が付くのかどうか、その辺の見解はいかがでしょうか。 
 
（加藤） これから証券市場や株式市場がどうなっていくのかについては、日本はもとも
とサブプライムローン関連の損失はそれほど多くないと言われています。野村やみずほ、
最近では農林中金などがかなり損失を被ったといわれていますが、欧米に比べればそれほ
ど多くはありません。とはいえ、経済がこれだけグローバル化していますので、日本経済
もそれなりの影響は被るでしょう。ただ、弱った金融機関に日本の金融機関が増資に応じ
るなど支援の手を差し伸べて関係を深め、この危機をビジネスチャンスと捉えることも可
能だと思います。 
 今後 3年ぐらい経って本当に回復するかどうかと言われても、はっきりしたことはもち
ろん言えません。政府や中央銀行がさまざまな対策を打ち出していますが、アメリカにつ
いてはやはり、やや後手に回ったという点は否めません。リーマンを破綻させたのは、私
は明らかにミスだと思います。これによって一挙に危機の度合いが深まりました。また、
私もよく調べてはいませんが、イギリスの金融危機対策は非常に効果的だったと言われて
います。スピード重視であり、支援の規模もかなり大きかったということで、割合成功し
ていると言われています。 
 
（質問者３） 1929 年の世界大恐慌と今回のアメリカの金融問題と比較した場合、どこが
どう違うのでしょうか。 
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（加藤） 1929 年に起こった世界大恐慌の頃には、中央銀行が大きな役割を本来ならば果
たさなければいけないところを果たしませんでした。マーケットに資金を大々的に供給し
なければいけないところをしなかったのです。それに対して現在では、大恐慌の教訓など
も踏まえて、中央銀行については適切な措置を打ち出しているという気がします。特にア
メリカの中央銀行の現総裁であるバーナンキ氏は学者で、金融恐慌の研究が専門ですし、
彼については及第点を与えることはできるのではないかと思います。 
 要するに、現在の危機と大恐慌の頃の危機を比べると政策面で進歩がうかがえます。ま
た、危機の大きさは大恐慌の方が勝っていると思われます。大恐慌の頃の失業率は 25％に
も達していますが、現在そこまでは達していません。そのようなことを考えると、現在は
政策面では一定の成果を収めていると言えると思います。 
 
（質問者４）今、株が全面安で皆さん見込資産が大幅に減ってしまい、麻生総理も株は安
いときに買って高いときに売るものだと言ったりしています。しかし、イスラム教の教え
から言えば、お金は動かして儲けることは、良いことではない。資本主義というのはお金
をあちこちへ移動させて利子を稼いでいるわけですが、こういう世の中はどのように動い
ていくのでしょうか。 
 
（加藤） 現在、株が全面安になっていて、こういう時期に積極的に株式を購入している
方ももちろんいらっしゃいます。アメリカで「投資の神様」と呼ばれているウォーレン・
バフェットという方は現在、もちろん銘柄は選んでですが、積極的に株式を購入していま
すし、金融機関についても、彼が前々から投資しているところについては経営も大丈夫と
いうことで、かえって危機に陥った金融機関を吸収合併しているという状況です。ですか
ら、麻生総理の今が買い時かもしれないという指摘自体は正しいと考えます。長期的に見
れば、日本経済はそれほどひどい状況ではありませんので、株価自体はやや下げすぎでは
ないかというのが私の実感です。 
 また、お金転がしみたいなことをして利益を儲けているのはどうかということについて
は、倫理的には良くないことだとは考えますが、証券投資自体はそんなに悪いことではな
いと思います。ただ、明らかにバブルだというときには手を引っ込めた方が良いでしょう。
今回の危機においても、前々から住宅価格は高すぎだと言われていて、賢い人は手を引い
ているという状況もありますし、相場が今後下げるであろうと見込んで特殊な金融取引を
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行って多大な利益を生んでいる投資会社ももちろん存在するわけですから、明らかにバブ
ルであるというときには手を引いたほうがいいと思います。 
 お金転がしみたいなことは望ましくないからといって、金融を規制するというのも、そ
れはそれで良くないことではないかと思います。イスラム世界の話についても、利子を課
してはならないとか、武器やギャンブル、ポルノ、豚肉に関連する業種についてはお金を
投下してはならないということになっています。しかし、イスラム金融も確かに存在して
いて、利子を回避する形で金融取引はきちんと行われています。金融というのはやはりそ
れなりに意義のあることで、それがなければ経済の発展は望めないのです。 
 ちなみにイスラム金融については12月3日に金沢大学の経済学類においてゼミナール大
会が開かれる予定でして、私が運営している金融制度論ゼミでイスラム金融をテーマに研
究報告を行います。 
 
（司会） それは誰が聞きにいってもいいのでしょうか。 
 
（加藤） かまいません。 
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